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GEOECONOMIE — La géopolitique a-t-elle

apprivoisé les marcheés ?

Il peut sembler surprenant que [I'enlévement
spectaculaire de N. Maduro par les Etats-Unis,
transgression assumée des regles de la Charte des
Nations-unies, n’ait guére déclenché d'onde de
choc financiére. Les marchés ont non seulement
facilement absorbé I'événement, mais se sont
immédiatement demandé quelle allait étre la suite.
Il n’y a donc pas eu de fuite massive vers les valeurs
refuges, pas de dislocation financiere, pas de
tension durable sur le pétrole.

Ce décalage entre la gravité géopolitique réelle de
l'événement, les émotions mondiales et la
modération de la réaction financiére ne reléve
pourtant ni de 'aveuglement pur, ni de lirrationalité
totale. Il devient méme un fait stylisé du capitalisme
contemporain : la géopolitique n’est plus pergue
comme une anomalie, mais comme une
condition permanente. Cependant, lorsque le
risque devient structurel et endogéne, les marchés
changent non seulement ce qu’ils pricent, mais
aussi la fagon dont ils hiérarchisent les événements.

La notion de paradigme, selon Thomas
Kuhn

Dans la Structure des révolutions scientifiques’,
Thomas Kuhn explique que les communautés
savantes opérent a partir de cadres mentaux et
interprétatifs partagés, c’est-a-dire communs a
plusieurs domaines — les paradigmes. Ceux-ci
définissent en réalité ce qui est pergu comme
normal, ce qui reléve de 'anomalie (ce qui ne peut
pas étre expliqué), et ce qui mérite d’étre partagé
(qui fera peu a peu « consensus »). Le paradigme
dans lequel on vit n'est généralement pas pergu de
fagon consciente : on est «a lintérieur, mais
inconscient de la nature et de la hauteur du
plafond....

' The structure of Scientific Revolutions, T. Kuhn, University of
Chicago Press

Tant que les anomalies restent gérables, le
paradigme survit. Ce n'est que lorsqu’elles
s’accumulent qu’un basculement de paradigme
devient possible. Il se fera alors par une prise de
conscience progressive, on se rend compte que nos
cadres explicatifs n’expliquent plus le réel, mais
aussi par de brusques effets de seuils, car certains
événements sont des accélérateurs.

En fait, le nouveau paradigme n’apparait pas
d’un seul coup, il y a d’abord un entre-deux,
caractérisé par une incertitude radicale et donc
aussi, malheureusement, par une angoisse
généralisée. Ces moments d’entre-deux
correspondent a ce qu’Antonio Gramsci a décrit
comme la «crise organique » d'un systéme,
moments politiques propices aux aberrations
politiques mais aussi aux figures de « sauveur ».

Sur les dangers des périodes d’entre-deux, la
littérature est souvent aussi clairvoyante que la
théorie politique. Ainsi, Paul Valéry percoit-il
parfaitement comment le « besoin de dictature »
arrive bien avant la dictature elle-méme, insistant
sur limportance de ces moments de fatigue
historique, dans lesquels les pouvoirs autoritaires
apparaissent autant une solution psychologique
que politique. La dictature se forme d’abord dans
les esprits, avant de s’attaquer aux institutions. « Il
s’agit d’ordre et de salut public ; il faut atteindre ces
objectifs au plus vite par le plus court, et a tout
prix ».2

Le changement de paradigme dans la
perception du risque géopolitique par la
finance

Les marchés ne sont en fait ni myopes ni

omniscients. Mais ils interprétent les événements
a lintérieur d’un cadre de croyances donné,

2 Paul Valéry, I'Esprit de Dictature (Texte de 1924, publié dans
Regards sur le monde actuel)
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exactement comme les communautés scientifiques.
Et le cadre est en train de changer.

De fait, la finance internationale a longtemps
fonctionné dans un paradigme ou la géopoli-
tique était un choc exogéne, en tout cas pour les
pays considérés comme étant plus avancés. Pour
ces derniers, la géopolitique était pergue comme un
événement rare, un choc, et ne perturbant que
temporairement un ordre économique fondamen-
talement stable. C’est dailleurs la définition qu’en
donne la Fed?® dans l'indicateur de référence GPR
(Geopolitical Risk Index*), qui renvoie a I'idée d'un
« cours normal des relations internationales ». Ce
paradigme s’est traduit par des modeles de rare
disasters et par une lecture « événementielle » du
risque géopolitique : la guerre, la révolution, le coup
d’Etat seraient des moments de rupture nommés,
qui semblent réservés a des pays en rattrapage, ou
considérés comme exceptionnels pour des pays
avances.

Le paradigme en train de s’effacer était celui de
la « normalisation », et il imprime les outils de
prévision économique, construits sur l'idée de
cycle. Au fond, ce paradigme est fondé sur notre
approche de la démocratie aprés la seconde guerre
mondiale, et sur cette idée que [louverture
commerciale et financiére allait nécessairement
renforcer la classe moyenne, qui allait aspirer
naturellement a plus de démocratie, et a moins de
guerres (chacun de ces points étant contestables).
De nombreux travaux économiques « prouvaient »
cela, reprenant en réalité le chemin mental du doux
commerce de Montesquieu. La encore, on aurait d(
écouter les intuitions des artistes : dans Le Monde
d’hier, Stefan Zweig nous racontait pourtant
comment la principale erreur des bourgeois de
Vienne avait été de ne pas croire a la réversibilité
de la « civilisation », et de penser que « le mur de
leur richesse les protégeait de la barbarie ». Déja,
on savait qu'’il n’y avait aucune corrélation entre un
niveau de PIB élevé, une aspiration a la démocratie
et un quelconque systéme de regles morales.

Donc, ce que la finance internationale est en
train de vivre, c’est que son cadre de pensée du
risque géopolitique ne tient plus. Depuis la crise
financiére globale, la montée des sanctions,
'accession au pouvoir de partis antisystémes dans
des démocraties consolidées, et un horizon de
retour de grandes guerres systémiques, la
géopolitique s’est déplacée dans les perceptions
des investisseurs, pour devenir une composante

3 « We define geopolitical risk as the risk associated with war,

terrorism, and tensions among states that affect the normal
course of international relations. Geopolitical risk captures both
the risk that these events materialize, and the new risks
associated with an escalation of existing events”

4 Caldara, Dario et lacoviello, Matteo (2022) Measuring
Geopolitical Risk, American Economic Review, Volume 112
N°4, avril 2022, p. 1194-1225

endogéne au fonctionnement de [I'économie

mondiale.

Le tournant ukrainien : de I’événement
géopolitique au régime géo-économique

La guerre en Ukraine constitue un point de
bascule analytique pour comprendre, en creux,
la relative indifférence des marchés a des
événements politiquement spectaculaires, mais
financiérement « non convertibles », comme l'enlé-
vement de N. Maduro.

Contrairement a d’autres conflits, linvasion de
'Ukraine n’a pas été interprétée comme un choc
isolé, et cela a déclenché la prise de conscience
d’un changement de régime géoéconomique. En
fait, elle était déja préparée par une succession
d’événements de rupture — au sens ou ils n’avaient
pas été prévus par les consensus — du type Brexit
ou premiére élection de Trump. Egalement par le
démarrage dun affrontement hégémonique
Etats-Unis/Chine, a partir de 2017, et des pressions
autour de Huawei. Mais la guerre a fait passer un
effet de seuil de conscience. Phénomene que Hegel
décrit, comme déclencheur de « sauts » historiques
au cours desquels les changements de perception
du monde ont beaucoup de conséquences auto-
réalisatrices.

Plusieurs travaux macro-financiers convergent sur
cette analyse de la guerre en Ukraine comme
accélérateur de conscience : 'événement a modifié
les prix, mais surtout, la structure méme des
anticipations®, en particulier parce qu’elle a direc-
tement activé des canaux macro-économiques
centraux. Les chocs sur I'énergie et les matiéres
premiéres agricoles ont eu un impact mesurable et
durable sur I'inflation, les termes de I'échange et les
politiques monétaires. De plus, la guerre a marqué
une rupture qualitative dans l'usage des sanc-
tions. Le gel des réserves de la banque centrale
russe a constitué un précédent, transformant la
perception du risque souverain et du risque de
réserves. Plusieurs études soulignent aussi que cet
épisode a accéléré la réflexion sur la fragmen-
tation financiére et monétaire, non pas comme
un scénario extréme, mais comme une variable
structurelle du systéme international®. Enfin, la
guerre a agi comme un choc d’apprentissage sur
les désastres rares. Certains travaux’ montrent
que lorsque les agents révisent a la hausse la
probabilité de désastres majeurs, ces croyances
peuvent rester élevées longtemps, méme si

5 Aizenman J., et al. (2023) War Shocks, Commodity Prices,
and Global Spillovers. NBER Working Papers

5 Fernandez-Villaverde J., Mineyama T. et Song D (2024).
Geopolitical Fragmentation and the Macroeconomy. NBER
Working Paper

" Wachter J. (2025). Learning with Rare Disaster. Quantitative
Economics.
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lintensité du conflit diminue (effets d’hystéréses,
déja pergus sur les comportements d’épargne). La
géopolitique sort alors de «la queue de
distribution » pour devenir un état du monde.

C’est ce point qui éclaire le paradoxe actuel : plus
la géopolitique est intégrée comme régime
endogéne, plus chaque événement supplémen-
taire est évalué a la marge, et non pas comme
rupture. Autrement dit, I’'Ukraine a élevé le
niveau de risque « normal », ce qui rend plus
difficile I'identification de I’événement décisif.
La seconde élection de Trump, le discours de
JD. Vance a Munich, la mise en scéne des droits
commerciaux et les multiples « chocs Trump » ont
aussi largement contribué a ce phénomene
d’habituation — y compris au dystopique ou au
grotesque... Les marchés souffrent en réalité, et
nous avec, d’'un syndrome de grenouille dans I'eau
froide qui ne se rend pas compte a quel point I'eau
se réchauffe.

Dans les termes de Thomas Kuhn, la guerre en
Ukraine, puis Trump 2, ont accéléré le changement de
paradigme : les marchés ne cherchent plus le
prochain choc, mais le prochain événement
capable de forcer une reconfiguration du régime de
croissance ou des équilibres financiers. Tant qu’un
événement — fut-il spectaculaire — ne modifie ni les
canaux centraux, ni la « plomberie financiére », ni la
trajectoire globale de croissance, le choc pourra étre
absorbé. Pour les départements des risques, I’enjeu
est donc moins de prévoir la prochaine crise, que
de classer chaque événement en fonction de sa
« convertibilité financiére » : convertibilité en termes
de performance (croissance, inflation, taux réels et
cash flow), de flux macro-économiques (croissance,
énergie, matiéres premiéres, routes maritimes,
sanctions sur des biens critiques, chaines de valeur
dominantes etc.) ; convertibilité en termes de risque
systémique (du type accés au dollar, controle de
capitaux, risques sur les collatéraux etc.); et
convertibilité institutionnelle (les moments de perte de
confiance et d’instabilité réglementaire).

Dans ce contexte, ’enléevement de Maduro apparait
moins comme un « houveau choc » que comme un
test de seuil : il interroge la capacité du systéeme a
distinguer ce qui releve du bruit géopolitique
intégré dans les anticipations, ou ce qui constitue
une rupture de régime. Le fait que les marchés soient
restés calmes n’invalide pas la gravité de I'événement,
il confirme juste que, depuis I'Ukraine, le paradigme a
changé.

8 Yale Budget Lab (2024) — Political Risks to the U.S. Safe
Harbor Premium

Le rapt de Maduro : événement majeur,
information marginale

L'affaire  Maduro illustre donc parfaitement la
hiérarchisation contemporaine des risques. Politi-
quement, I'acte entérine 'acceptation des pratiques
de puissance directes et [I'érosion du droit
international. Qu’en est-il du point de vue financier ?
Le Venezuela était déja sorti des circuits globaux,
'événement a donc modifié la valeur de recou-
vrement attendue de certains actifs, mais ne
change pas I'équilibre énergétique mondial a court
terme, ni les trajectoires de croissance globale. Le
pricing est resté localisé. Cependant, le raison-
nement devient plus troublant lorsqu’il s’appli-
que aux Etats-Unis. Malgré une accumulation de
signaux de dégradation institutionnelle que cet
événement renforce — polarisation politique, crises
budgétaires répétées, attaque du Capitole, violen-
ces politiques, déséquilibre exécutif Iégislatif sous
prétexte de sécurité nationale... — la dette améri-
caine reste traitte comme un actif sans grand
risque.

Cette apparente indifférence peut s’expliquer de
plusieurs fagons: confiance d'une partie des
acteurs dans la résistance institutionnelle ; compa-
raison de I'économie américaine avec le reste du
monde, particulierement I'Europe ; lenteur pergue
du risque politique.

Mais on peut craindre aussi que le risque ne soit
en train de se déplacer vers des dimensions peu
visibles ; et surtout, qu’il soit masqué par le réle
des acteurs contraints dans [I’architecture
financiére mondiale. Le statut de valeur refuge
des Treasuries américains introduit un biais
structurel d’appréciation, la dette américaine étant
massivement détenue par des acteurs contraints :
banques soumises aux ratios prudentiels, assu-
reurs, fonds réglementés, banques centrales. Cette
demande inélastique réduit la volatilité des prix
et amortit le signal de risque. Le Yale Budget Lab
explore les liens entre la notion de « safe harbor
premium » et de « shadow political risk » : une
prime implicite de sécurité, estimée entre 25 et
35 points de base, masquerait une dégradation
institutionnelle. Mais les évolutions ne seront pas
linéaires : si la prime de « refuge » se dissipe, les
impacts macro deviendront rapides®.
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Le détour historique : quand les marchés
voient et quand ils ne voient pas

L’histoire financiére est un laboratoire précieux
pour comprendre la dissociation entre gravité
politique et réaction de marché. L’accession de
Hitler au pouvoir est souvent citée comme un
moment ou les marchés auraient pu s’effondrer.
Cependant, les indices boursiers allemands n’ont
pas pricé le nazisme en évaluant I'abstraction
morale, mais les conséquences économiques. Les
entreprises connectées au parti nazi en ont
bénéficié, étant susceptibles de profiter de la
militarisation et de la commande publique®.

Les accords de Munich, en septembre 1938,
constituent un autre « faux pivot » intéressant.
Politiquement, ils marquent un moment de bascule
symbolique. Financiérement, leur impact est
ambigu. Les travaux de Frey et Kucher'® sont
éclairants : les marchés intégrent progressivement
l'idée du conflit, mais ne basculent qu'a partir du
moment ou la guerre est pergue comme inévitable,
quand la souveraineté des Etats et la continuité des
paiements sont menacées. L’événement politi-
quement spectaculaire n’est pas I’événement
financiéerement décisif. Le marché attend une
« conversion » économique du risque, pas un
changement de régime politique ou un changement
de discours, méme trés impactant.

Une large littérature sur les guerres mondiales
confirme tous ces points : les marchés réagissent
surtout quand les événements affectent Ila
capacité fiscale des Etats, la continuité des
paiements ou la souveraineté monétaire, et ces
précédents historiques peuvent servir a éclairer le
présent (il ne s’agit pas de comparer les événe-
ments, mais de réfléchir aux canaux de
transmission).

Le risque institutionnel américain ressemble, a bien
des égards, a une dérive lente, comparable aux
périodes de « pré-rupture » observées dans I'histoi-
re : accumulation de signaux, polarisation politique
profonde, dégradation de la visibilité statistique et
des réseaux d’alerte, fragilisation de nombreuses
régles. Mais sans événement que l'on puisse
immédiatement convertir en risque financier. Le
marché sait que le risque existe — c’est-a-dire
que le risque politique n’est plus une variable
stable du risque pays américain — mais il ne sait

 Ferguson, N. et Voth H.J. (2008). Betting on Hitler: The Value
of Political Connections in Nazi Germany. Quaterly Journal of
Economics, 123

pas encore comment, ni quand, il se « conver-
tira » en risque. C’est exactement ce que Kuhn
décrit: les anomalies sont visibles, discutées,
mesurées — mais « absorbables ». On est conscient
que le paradigme est en train de rompre, mais les
événements majeurs ne sont pas encore la.

Conclusion : le calme n’est pas la
naiveté

Le calme des marchés apreés le rapt de Maduro, tout
comme leur tolérance persistante au risque
institutionnel ameéricain, n’est pas une preuve
d’aveuglement. Cela signale surtout un monde dans
lequel la géopolitique est devenue une toile de fond
permanente, et ou les seuils de réaction se sont
déplacés. La question centrale n’est plus : quel est
le prochain choc ? Mais quel événement forcera un
changement du paradigme financier ?

L’histoire suggére une analyse prudente: les
marchés ne se trompent pas longtemps, mais ils se
trompent souvent sur le moment. Or, c’est aussi
dans cet intervalle — entre l'accumulation des
anomalies et la rupture des croyances — que se loge
la vulnérabilit¢ la plus profonde du systéme
financier mondial...

D’une certaine fagon, I’enléevement de Maduro
n’est pas seulement un fait géopolitique majeur,
c’est donc un stress test du changement de
paradigme. Dans un monde ou la géopolitique
est devenue structurelle, le marché peut
intégrer une dose chronique de risque, mais au
prix d’une difficulté croissante a reconnaitre
I’événement qui change la distribution des
risques. Le marché n’est pas aveugle sur la
géopolitique, mais il ne fonctionne pas comme un
barométre moral. Il lui faut des canaux de
transmission et surtout, des « points de
conversion ». Paradoxe final: un événement
géopolitique majeur va donc étre structurellement
sous-pricé tant qu’il n'est pas converti en risque
financier.

La question qui suit, pour 2026, est d’identifier les
événements qui pourraient étre de potentiels points
de « conversion » du risque géopolitique en risque
financier, a savoir les événements de vraie rupture
d’anticipations. Ce sera I'objet de notre prochaine
publication géopolitique.

" Frey B. S. et Kucher M. (2000). History as Reflected in
Capital Markets. Explorations in Economic History, 37
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